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คณุภาพของรายการคงค้างของบริษทัอสงัหาริมทรพัยแ์ละก่อสร้าง 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  
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บทคดัย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์เปรียบเทียบคุณภาพของรายการคงค้างในช่วงก่อนและหลงั             
การบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรงุ 2552 (ถอืปฏบิตัติัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2554) ของบรษิทั
ในกลุ่มอสงัหาริมทรพัย์และก่อสร้างที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย การวเิคราะห์เปรยีบเทียบ
ดงักล่าวท าโดยการวิเคราะห์เปรียบเทียบคุณภาพของรายการคงค้างในปี พ.ศ. 2552 กับปี พ.ศ. 2557 โดยใช้
แบบจ าลองที่พัฒนาโดย McNichols (2002) ซึ่งถูกน ามาใช้ในการศึกษาของ Francis, et al. (2005) ข้อมูลที่ใช้ใน
การศึกษาคอืข้อมูลจาก งบการเงนิของกิจการในช่วงปี พ.ศ. 2547-2558 รวมทัง้สิ้น 614 บรษิัท โดยรวมรวมจาก
ฐานขอ้มลู Bloomberg  
ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงเวลาทัง้ก่อนและหลังการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบับ
ปรบัปรุง 2552 บรษิทัในกลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งส่วนใหญ่มคีุณภาพของรายการคงคา้งในระดบัสงู และเมื่อ
เปรยีบเทียบคุณภาพของรายการคงค้างของบรษิทัในช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคับใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงินฉบับปรับปรุง 2552 พบว่า คุณภาพของรายการคงค้างของบริษัทในช่วงหลังการบังคับใช้มาตรฐาน             
การรายงานทางการเงนิดงักล่าวสงูกว่าในช่วงก่อนการบงัคบัใช้อย่างมนีัยส าคญัทางสถติทิี่ระดบัความเชื่อมัน่ร้อยละ 
95 นอกจากนัน้ยงัพบว่า คุณภาพของรายการคงค้างของบริษัทขนาดใหญ่สูงกว่าของบริษัทขนาดเล็กในทัง้สอง
ช่วงเวลาดงักล่าว 
ค าส าคญั:  คุณภาพก าไร คุณภาพของรายการคงค้าง มาตรฐานการรายงานทางการเงิน อสงัหาริมทรพัย์และ  
 ก่อสรา้ง 
Abstract 
This study aims to compare the accrual quality between two intervals, the time before and after the 
adoption of Thai Financial Reporting Standards (revised 2009) (effective January 1 , 2011) of Property and 
Construction Companies Listed on The Stock Exchange of Thailand. The analysis was conducted to compare 
the accrual quality of year 2009 with that of year 2014, using an accrual quality model developed by McNichols 
(2002) and Francis, et al. (2005). The data used for the analysis were collected from financial statements of 
614 companies during 2004-2015 from Bloomberg database. 
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The result of the study reveals that most of the Property and Construction companies had a high 
level of accrual quality both before and after the adoption of Thai Financial Reporting Standards ( revised 
2009) .  However, when comparing the accrual quality of companies before and after the adoption of Thai 
Financial Reporting Standards ( revised 2009) , the period after the adoption showed significantly higher level 
of accrual quality at 95 percent confidence interval.  In addition, the accrual quality of large companies was 
found to be higher than that of small companies, both before and after the adoption of Thai Financial Reporting 
Standards (revised 2009). 
Keywords:  Earnings quality, Accrual quality, Financial reporting standards, Property and construction   
 companies 
บทน า 
 ระบบเศรษฐกิจในประเทศไทยเป็นระบบเศรษฐกิจที่มีการส่งเสริมด้านสินค้า บริการ การลงทุนและ                  
การเจริญเติบโตของภาคอุตสาหกรรม โดยภาคอุตสาหกรรมที่มีความส าคญัต่ อระบบเศรษฐกิจไทย คือ ธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยไ์ดก่้อใหเ้กดิผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (GDP) เพิม่ขึน้จาก 
198,521 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2548 กลายเป็น 893,713 ล้านบาทในปี พ.ศ. 2558 ซึ่งคิดเป็นร้อยละ 2.8 และ 6.5 
ตามล าดบั (ส านักงานเศรษฐกจิการคลงั, 2561) แต่อย่างไรกด็ธีุรกจิอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งมกีารแข่งขนัสงู และ
ไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัต่างๆ เช่น ความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคที่ปรบัตวัลดลง และสถานการณ์ทางดา้นการเมอืงทีม่ี
ความรุนแรง ซึ่งส่งผลกระทบต่อการตดัสนิใจในการซื้อบ้าน ประกอบกบัประเทศไทยประสบภยัน ้าท่วมครัง้ใหญ่ใน             
ปี พ.ศ. 2554 ท าใหม้กีารชะลอตวัการขยายธุรกจิอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง ท าใหธุ้รกจิอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง
ไม่ได้รบัความนิยมอย่างเห็นได้ชดั ผู้ประกอบการจึงได้ปรบัเปลี่ยนแนวทางในการด าเนินธุรกิจโดยเปิดโครงการ
คอนโดมเินียมเพิ่มมากขึ้นเพื่อทดแทนโครงการบ้านจดัสรร และได้มกีารเปิดตลาดที่อยู่อาศยัใหม่ๆ ในต่างจงัหวดั             
เพิ่มมากขึ้น ต่อมาในปี พ.ศ. 2558 รฐับาลออกมาตรการลดค่าธรรมเนียมการโอนและค่าจดทะเบยีนการจ านองลง 
รวมทัง้ผูซ้ือ้บา้นมลูคา่ต ่ากวา่สามลา้นบาทสามารถน ามลูคา่บา้นรอ้ยละ 20 ไปหกัภาษเีงนิไดบ้คุคลธรรมดาไดเ้ป็นเวลา 
5 ปี (กรมพฒันาธุรกจิการคา้, 2558; กรมสรรพากร, 2559) มาตรการเหล่าน้ีท าให้ธุรกจิอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง
ขยายตวัเพิม่ขึน้ ยอดขายของภาคอสงัหารมิทรพัยใ์นปี พ.ศ. 2558 ขยายตวัเป็นรอ้ยละ 13 จากที่คาดการณ์ไว้เดมิ
เพยีงรอ้ยละ 5 และยอดขายบา้นในเขตกรุงเทพฯ และปรมิณฑลเพิม่ขึน้จากปี พ.ศ. 2557 ที่เท่ากบั 2.9 แสนล้านเป็น 
3.3 แสนล้านในปี พ.ศ. 2558 (ประชาชาติธุรกิจ, 2558) จากข้อมูลดงักล่าว จะเห็นได้ว่าธุรกิจอสงัหารมิทรพัย์และ
ก่อสรา้งเป็นไปในทศิทางทีด่แีละเป็นทีน่่าจบัตาของนักลงทุนในการตดัสนิใจทีจ่ะลงทุน 
ประเทศไทยได้มีการก าหนดมาตรฐานการบญัชีตามมาตรฐานการรายงานทางการเงินระหว่างประเทศ 
( International Financial Reporting Standards:  IFRS)  มาตรฐานดังกล่าวได้มีการปรับปรุงมาอย่างต่อเ น่ือง               
การปรบัปรงุมาตรฐานทีส่ าคญัคอืมาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรงุ 2552 ซึง่เป็นไปตามเกณฑท์ีก่ าหนด
ขึน้โดยมาตรฐานการรายงานทางการเงนิระหวา่งประเทศ ซึง่เป็นฉบบัปรบัปรงุตามมาตรฐานการบญัชรีะหว่างประเทศ
ที่สิ้นสุดในวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2551 (Bound Volume 2009 Consolidated without early application) โดยมี            
ผลบงัคบัใช้ส าหรบัรอบระยะเวลาบญัชทีี่เริม่ในหรอืหลงัวนัที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2554 ซึ่งมมีาตรฐานการบญัชฉีบบัใหม่               
4 ฉบบั ฉบบัแก้ไขปรบัปรุง 22 ฉบบั (สภาวชิาชพีบญัชใีนพระบรมราชูปถมัภ์, 2554) การปรบัปรุงน้ีท าให้งบการเงนิ
สะท้อนฐานะการเงนิและผลการด าเนินงานของกจิการไดด้ขีึน้ และท าให้การจดัท ารายงานทางการเงนิเป็นมาตรฐาน
เดยีวกนั ซึง่ช่วยใหน้ักลงทุนสามารถเปรยีบเทยีบขอ้มลูของบรษิทัในประเทศต่างๆ ได ้ 
แมต้ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจะมขีอ้ก าหนดให้กจิการที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทยต้องจดัท าและน าส่งงบการเงนิ เพื่อให้มกีารเปิดเผยข้อมูลที่จ าเป็นต่อการตดัสนิใจของสาธารณชนโดยเฉพาะ            
นักลงทุน ข้อมูลจากงบการเงินดงักล่าวไม่ได้บ่งบอกถึงคุณภาพก าไร ซึ่งเป็นข้อมูลส าคญัที่ผู้ใช้งบการเงนิน าไป
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ประเมนิว่างบการเงนินัน้สะท้อนผลการด าเนินงานที่แท้จรงิหรอืไม่ การที่งบการเงนิจดัท าขึน้โดยใช้เกณฑค์งคา้งอาจ
เป็นช่องทางให้ผู้บรหิารตกแต่งก าไรผ่านรายการคงค้าง ซึ่งท าให้งบการเงนิดงักล่าวไม่สะท้อนผลการด าเนินงานที่
แทจ้รงิของกจิการ (สจัจวฒัน์ จนัทรห์อม, 2554) 
 ผูว้จิยัจงึท าการศกึษาเปรยีบเทยีบคณุภาพก าไรจากคณุภาพของรายการคงคา้งในช่วงก่อนและหลงัการบงัคบั
ใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรุง 2552 ของบรษิทัในกลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งที่จดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยวดัคณุภาพของรายการคงคา้งตามแบบจ าลองของ Francis, et al. (2005) ซึง่
เป็นแบบจ าลองที่พฒันาขึน้มาล่าสุด นอกจากนัน้ การศกึษาในอดตียงัไดศ้กึษาผลของขนาดกจิการกบัคุณภาพก าไร 
เช่น การศึกษาของไพบูลย์ รอบคอบ (2545) พบว่าคุณภาพก าไรของกิจการขนาดใหญ่สูงกว่ากิจการขนาดเล็ก 
การศกึษาของช่อทพิ โกกมิ (2547) และสุคนทพิย ์เนตระกาศ (2553) พบว่าขนาดกจิการมคีวามสมัพนัธ์เชงิบวกกบั
คุณภาพก าไร ส่วนการศึกษาของธันยกร จันทร์สาส์น (2015) กลับไม่พบความสมัพันธ์ดงักล่าว ผลการศึกษาที่           
ไม่สอดคล้องกนัน้ี อาจเน่ืองมาจากการใช้ตวัวดัคุณภาพก าไรที่แตกต่างกนัไปตามมุมมองของแต่ละการศกึษา ผูว้จิยั    
จงึท าการเปรยีบเทยีบคุณภาพรายการคงคา้งของกจิการขนาดใหญ่และกจิการขนาดเลก็ทัง้ในช่วงเวลาก่อนและหลงั
การบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรุง 2552 ดว้ย ผลการศกึษาจะท าให้ทราบถึงคุณภาพของ
รายการคงคา้งซึ่งแสดงถึงคุณภาพก าไรในงบการเงนิ อนัเป็นข้อมลูส าคญัส าหรบันักลงทุนในการใช้เป็นแนวทางใน  
การตดัสนิใจลงทุน และเป็นขอ้มลูส าคญัส าหรบัสภาวชิาชพีบญัชใีนพระบรมราชูปถมัภ์ในการก าหนดมาตรฐานการ
บญัชตี่อไปในอนาคต 
วตัถปุระสงคก์ารวิจยั 
1. เพื่อวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบคุณภาพก าไรจากคุณภาพของรายการคงคา้งในช่วงก่อนและหลงัการบงัคบัใช้
มาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรุง 2552 ของบรษิทัในกลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
2. เพื่อวเิคราะห์เปรยีบเทยีบคุณภาพก าไรจากคุณภาพของรายการคงคา้งของบรษิทัขนาดใหญ่และบรษิทั
ขนาดเลก็ในช่วงก่อนและหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรุง 2552 ของบรษิทัในกลุ่ม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ทบทวนวรรณกรรม 
แนวคิดคณุภาพก าไรและคณุภาพของรายการคงค้าง 
แนวคดิเกี่ยวกบัคุณภาพก าไรเป็นแนวคดิที่มมีาอย่างยาวนานและมวีวิฒันาการมาจากความต้องการที่จะ
คน้หาวา่หลกัทรพัยใ์ดเป็นหลกัทรพัยท์ี่มมีลูค่าสงูหรอืต ่ากวา่มลูค่าที่แทจ้รงิ (Intrinsic value) โดยเป็นแนวคดิทีเ่กดิขึน้
ที่ประเทศสหรัฐอเมริกา ตามแนวคิดที่มองว่ามูลค่าที่แท้จริงของหลักทรัพย์สามารถตรวจสอบยืนยันได้จาก                   
การวเิคราะห์งบการเงนิของกจิการอย่างถีถ่ว้นเพื่อคน้หาสารสนเทศที่เป็นตวับ่งชีว้า่หลกัทรพัยข์องกจิการควรซือ้ขาย
กนัในราคาสงูหรอืต ่ากวา่มลูคา่ตลาดในขณะนัน้ (วรศกัดิ ์ทุมมานนท,์ 2549) 
นิยามของคุณภาพก าไรแตกต่างกนัไปตามมุมมองของผู้มีส่วนได้เสียของกิจการที่ใช้ข้อมูลก าไรนัน้เพื่อ           
การตดัสนิใจ เช่น ผูถ้อืหุน้หรอืนักลงทุนยอ่มตอ้งการก าไรทีม่คีวามน่าเชื่อถอื มคีวามผดิปกตน้ิอย เพราะสามารถท าให้
พยากรณ์ก าไรในอนาคตได้แม่นย า ส่วนเจ้าหน้ีย่อมต้องการให้ก าไรของกิจการสะท้อนถึงกระแสเงนิสดในอนาคต 
เพื่อใหเ้จา้หน้ีสามารถไดร้บัช าระหน้ีไดค้รบถ้วนและตรงเวลา สว่นผูส้อบบญัชยี่อมตอ้งการให้ขอ้มลูก าไรในงบการเงนิ
มคีวามถกูตอ้งตามควร และเป็นก าไรทีจ่ดัท าขึน้ตามหลกัการบญัชทีีร่บัรองทัว่ไป เป็นตน้ 
ในบรรดากลุ่มผู้มีส่วนได้เสียทัง้หมดของกิจการ ผู้วเิคราะห์หลกัทรพัย์ถือเป็นผู้มสี่วนได้เสยีกลุ่มหน่ึงที่มี
ความส าคญั เพราะเป็นผู้ให้ความเห็นต่อหลกัทรพัย์ของกิจการ ซึ่งเป็นข้อมูลที่มปีระโยชน์อย่างยิง่ต่อผูถ้ือหุ้นและ               
นักลงทุนในการตดัสนิใจซือ้ ขาย หรอืถอืครองหุน้ของกจิการ ในการวเิคราะหห์ลกัทรพัยข์องกจิการนัน้ ขอ้มลูหลกัทีใ่ช้
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ในการวเิคราะห์กค็อืขอ้มลูก าไร ถ้าก าไรที่กจิการรายงานในงบการเงนิเป็นก าไรที่สะท้อนผลการด าเนินงานที่แท้จรงิ
ของกิจการ ก็จะช่วยให้นักวเิคราะห์สามารถประเมนิมูลค่ากิจการออกมาได้ใกล้เคยีงกบัมูลค่าที่แท้จรงิของกิจการ                 
แต่หากก าไรไม่สะท้อนผลการด าเนินงานที่แท้จรงิของกจิการ มลูค่ากจิการที่ประเมนิไดก้จ็ะผดิไปจากมลูค่าที่แท้จรงิ
ของกจิการ ซึง่สง่ผลใหผู้ถ้อืหุน้หรอืนักลงทุนตดัสนิใจเกีย่วกบัการซือ้ ขาย หรอืถอืครองหลกัทรพัยข์องกจิการผดิพลาด
ได ้ดงันัน้ก าไรที่มคีุณภาพในมุมมองของนักวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์คอืก าไรที่แสดงถงึความสามารถในการด าเนินงานที่
แท้จรงิของกจิการ เพื่อช่วยให้นักวเิคราะห์สามารถพยากรณ์ก าไรในอนาคตไดอ้ย่างแม่นย า (ณัฐชานนท์ โกมุทพุฒิ
พงศ,์ 2557) 
คณุสมบตัขิองก าไรทีม่คีณุภาพในมมุมองของนักวเิคราะหส์ามารถสรปุได ้3 คณุสมบตั ิดงัน้ี 
1. เป็นก าไรทีม่คีวามยัง่ยนืและผนัผวนน้อยทีส่ดุ 
2. เป็นก าไรทีส่ะทอ้นกระแสเงนิสดทีก่จิการจะไดร้บั 
3. เป็นก าไรทีส่มัพนัธก์บัราคาหลกัทรพัยข์องกจิการ 
ตวัวดัคุณภาพก าไรตามมุมมองของนักวเิคราะห์ทีไ่ดม้กีารพฒันาขึน้มาก่อนหน้าน้ีมคีวามหลากหลาย เพราะ
ต่างพยายามสะท้อนคุณสมบตัิของคุณภาพก าไรที่แตกต่างกนั แต่ตวัวดัหน่ึงที่ส าคญัคอืคุณภาพของรายการคงค้าง             
ซึง่เป็นตวัวดัคณุภาพก าไรในคณุสมบตัดิา้นความสามารถในการสะทอ้นกระแสเงนิสดที่กจิการจะไดร้บั เน่ืองจากก าไร
ประกอบดว้ยเงนิสดและผลของรายการคงคา้ง (เช่น การตัง้ลูกหน้ี การตัง้ค่าเผือ่หน้ีสงสยัจะสญู) การที่รายการคงคา้ง
สามารถสะท้อนกระแสเงนิสดในอดตี ปัจจุบนั และอนาคตไดด้ ี(ไม่ไดเ้กดิจากการตกแต่งก าไรของฝ่ายบรหิาร) แสดง
ถงึคณุภาพก าไรทีด่ ี(ณฐัชานนท ์โกมทุพุฒพิงศ์, 2557) 
การวดัคณุภาพรายการคงค้าง 
 การจัดแบ่งประเภทรายการคงค้างตามการควบคุมของฝ่ายบริหาร สามารถแบ่งรายการคงค้างได้เป็น              
2 ประเภท คอื  
1. รายการคงคา้งจากการด าเนินงานปกต ิ(Non-discretionary accruals) เป็นรายการคงคา้งที่เกดิขึน้จาก
การด าเนินธุรกจิตามปกตภิายใต้ภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรม รายการคงคา้งน้ีเป็นส่วนที่ฝ่ายบรหิารไม่สามารถ
ควบคมุได ้เช่น ลกูหน้ีการคา้ทีม่ยีอดมากน้อยตามภาวะเศรษฐกจิและอุตสาหกรรม เป็นตน้ 
2. รายการคงคา้งทีเ่กดิจากดุลพนิิจของฝ่ายบรหิาร (Discretionary accruals) เป็นรายการคงคา้งสว่นที่ต้อง
อาศยัดุลพนิิจของผูบ้รหิาร เช่น การเลอืกใช้วธิกีารคดิค่าเสื่อมราคา เป็นต้น หากผูบ้รหิารใช้ดุลพนิิจอย่างเหมาะสม  
จะท าให้งบการเงนิสะท้อนผลการด าเนินงานของกจิการได้ดยีิง่ขึน้ แต่อย่างไรกด็ ีรายการคงคา้งส่วนน้ีมกัถูกใช้เป็น
ช่องทางของผูบ้รหิารในการตกแต่งก าไรของกจิการ 
จากแนวคดิการจดัประเภทรายการคงค้างดงักล่าว จึงน ามาสู่หลกัการวเิคราะห์คุณภาพรายการคงค้างที่
พจิารณาจากรายการคงคา้งทีเ่กดิจากดุลพนิิจของฝ่ายบรหิาร กล่าวคอื หากรายการคงคา้งทีเ่กดิจากดุลพนิิจของฝ่าย
บรหิารสูง จะแสดงถึงคุณภาพรายการคงค้างต ่า เพราะแสดงถึงการตกแต่งก าไร แต่หากรายการคงค้างที่เกิดจาก
ดลุพนิิจของฝ่ายบรหิารต ่า จะแสดงถงึคณุภาพรายการคงคา้งสงู (สจัจวฒัน์ จนัทรห์อม, 2554) 
งานวิจัยในอดีตที่ท าการศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพของรายการคงค้างจึงพยายามแยกรายการคงค้างรวม
ออกเป็น 2 ส่วน คอื รายการคงค้างจากการด าเนินงานปกติ และรายการคงค้างที่เกิดจากดุลพินิจของฝ่ายบริหาร           
เริม่จาก DeAngelo (1986) ทีพ่จิารณาวา่การเปลีย่นแปลงทีเ่กดิขึน้กบัรายการคงคา้งรวมเป็นผลมาจากรายการคงคา้ง
ทีเ่กดิจากดลุพนิิจของฝ่ายบรหิาร หลกัการน้ีไดร้บัการวพิากษ์วจิารณ์วา่ไมส่มเหตุสมผล เพราะการเปลีย่นแปลงที่เกดิ
ขึน้กบัรายการคงคา้งของกจิการ สว่นหน่ึงเป็นผลมาจากการด าเนินงานตามปกตขิองกจิการ  
แบบจ าลองที่พฒันาต่อๆ มา เป็นแบบจ าลองที่พยายามวดัรายการคงคา้งจากการด าเนินงานตามปกติของ
กจิการออกมาก่อน แล้วถอืว่าส่วนต่างระหว่างรายการคงคา้งรวมกบัรายการคงคา้งจากการด าเนินงานตามปกตกิค็อื
รายการคงค้างที่เกิดจากดุลพินิจของฝ่ายบริหาร เช่น Jones (1991) ได้พัฒนาแบบจ าลองวดัรายการคงค้างจาก              
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การด าเนินงานตามปกติของกิจการ (NDA) จากการเปลี่ยนแปลงในยอดขาย (∆Rev) และมูลค่าที่ดนิ อาคาร และ
อุปกรณ์ (PPE)  
แบบจ าลองของ Jones (1991) มดีงัน้ี 
    
NDAi,t
Ai,t−1
 = α0(
1
Ai,t−1
) + β1(
∆Revi,t
Ai,t−1
) + β2(
PPEj,t
Ai,t−1
) + et 
   * ทุกตวัแปรในแบบจ าลองของ Jones (1991) หารดว้ยสนิทรพัยร์วม (A) 
แบบจ าลองที่นิยมใช้ในงานวจิยัที่ท าการศกึษาเกี่ยวกบัคุณภาพก าไรคอืแบบจ าลอง Modified Jones (1995) 
โดย Dechow, et al. (1995) ที่พัฒนาต่อยอดมาจากแบบจ าลองของ Jones (1991) แบบจ าลองน้ีมองว่าผู้บริหาร
สามารถตกแต่งก าไรผา่นยอดขายเชื่อได ้ดงันัน้ตวัแปรการเปลีย่นแปลงในยอดขาย (∆Rev) ในแบบจ าลองของ Jones 
(1991) จงึไม่ควรรวมการเปลี่ยนแปลงในยอดขายเชื่อ แบบจ าลอง Modified Jones (1995) จงึไดน้ าการเปลี่ยนแปลง
ของยอดขายเชื่อ (∆Rec) ไปหกัออกจากการเปลีย่นแปลงในยอดขาย (∆Rev)  
แบบจ าลอง Modified Jones (1995) ทีพ่ฒันาโดย Dechow, et al. (1995) มดีงัน้ี 
    
NDAi,t
Ai,t−1
 = α0(
1
Ai,t−1
) + β1(
∆Revi,t−∆Reci,t
Ai,t−1
) + β2(
PPEj,t
Ai,t−1
) + et 
ในปี ค.ศ. 2002 Dechow and Dichev (2002) ไดเ้สนอแบบจ าลองทีม่แีนวคดิต่างไปจากแบบจ าลองก่อนหน้า
น้ี โดยเสนอแนวคดิว่ารายการคงค้างควรสะท้อนกระแสเงนิสด (CFO) ที่กิจการได้รบัในอดตี ปัจจุบนั และอนาคต 
เพราะการรบัรูร้ายการคงคา้งยอ่มเกดิจากการที่กจิการคาดว่าจะไดร้บัหรอืจ่ายเงนิในอนาคต และเกดิจากการที่กจิการ
รบัหรอืจ่ายเงนิสดล่วงหน้า แต่อยา่งไรกด็ ีแบบจ าลองของ Dechow and Dichev (2002) สนใจเฉพาะรายการคงค้างที่
เป็นการเปลีย่นแปลงในเงนิทุนหมนุเวยีน (∆WC) เท่านัน้  
แบบจ าลองของ Dechow and Dichev (2002) มดีงัน้ี  
    ∆WCt = b0 + b1 CFOt−1 + b3 CFOt+1 + et 
ต่อมา McNichols (2002) ได้วพิากษ์วจิารณ์ถึงข้อจ ากดัของแบบจ าลองของ Jones (1991) และ Dechow 
and Dichev (2002) พร้อมกนัน้ีได้เสนอแบบจ าลองที่รวมเอาแนวคดิของ Jones (1991) และ Dechow and Dichev 
(2002) ไวด้ว้ยกนั ดว้ยการน าตวัแปรจากแบบจ าลองของ Jones (1991) เพิม่เขา้ไปในแบบจ าลองของ Dechow and 
Dichev (2002) ตวัแปรที่น ามาจากแบบจ าลองของ Jones (1991) คอืตวัแปรที่สะท้อนสภาพเศรษฐกจิของกจิการ ซึ่ง
ประกอบดว้ย การเปลี่ยนแปลงในยอดขาย (∆Rev) และมลูค่าที่ดนิ อาคารและอุปกรณ์ (PPE) เพราะมองวา่ปัจจยัทัง้
สองดงักล่าว เป็นปัจจยัทีม่ผีลต่อรายการหมนุเวยีนคงคา้ง (TCA) McNichols (2002) พบวา่แบบจ าลองทีเ่สนอมคีา่ R2 
สงูกวา่แบบจ าลองของ Jones (1991) และ Dechow and Dichev (2002)  
แบบจ าลองของ McNichols (2002) มดีงัน้ี 
 TCAj,t = α0,j + α1,j CFOj,t−1 + α2,j CFOj,t + α3,j CFOj,t+1+ α4,j ∆Revj,t + 
α5,j PPEj,t + 𝑣j,t 
Francis, et al. (2005) ได้ศึกษาคุณภาพของรายการคงค้างโดยใช้แบบจ าลองที่พัฒนาโดย McNichols 
(2002) โดยใช้ขอ้มลู Cross-sectional รายปีของแต่ละอุตสาหกรรมเพื่อประมาณรายการหมุนเวยีนคงค้างของแต่ละ
กจิการจ านวน 5 ปี ผลการศกึษาพบว่าการเพิม่ตวัแปรการเปลี่ยนแปลงในยอดขาย และที่ดนิ อาคาร และอุปกรณ์เขา้
ไปในแบบจ าลองช่วยเพิม่ค่า R2 จากรอ้ยละ 39 ให้เป็นรอ้ยละ 50 จากแบบจ าลองดงักล่าว การวเิคราะห์คุณภาพของ
รายการคงคา้งของปีที ่t วดัจากคา่เบีย่งเบนมาตรฐานของคา่ความผดิพลาดจากการประมาณการรายการหมนุเวยีนคง
คา้งตามแบบจ าลอง (𝑣) จ านวน 5 ปี คอืปีที่ t-4 ถงึปีที่ t ของแต่ละกจิการ ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานทีม่คี่าสงูจะแสดงถงึ
คณุภาพของรายการคงคา้งต ่า สว่นคา่เบีย่งเบนมาตรฐานทีม่คีา่ต ่าจะแสดงถงึคณุภาพของรายการคงคา้งสงู 
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 งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง 
  แม้ในอดีตจะมีงานวิจัยที่ศึกษาเกี่ยวกับคุณภาพก าไรหรือคุณภาพของรายการคงค้างของกิจการในกลุ่ม
อสงัหารมิทรพัยข์องประเทศไทย งานวจิยัเหล่านัน้ต่างใชต้วัวดัคุณภาพก าไรและตวัวดัคุณภาพรายการคงคา้งทีแ่ตกต่างกนั
ไป เช่น การศกึษาของไพบลูย ์รอบคอบ (2545) ทีศ่กึษาคุณภาพก าไรของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยจ านวน 2 บรษิทั ใชเ้ทคนิคในการวเิคราะหค์ุณภาพก าไร 5 เทคนิค ได้แก่ 1) การค้นหาสญัญาเตอืนภยั             
2) การประเมนิผลกระทบของนโยบายการบญัชทีีก่จิการใชอ้ยู่ทีม่ตี่อคุณภาพก าไร 3) การประเมนิฝ่ายบรหิาร 4) การวดั
ความแปรปรวนและความเสี่ยง และ 5) การใช้อัตราส่วนจากงบกระแสเงินสด ผลการศึกษาพบว่าธุรกิจพัฒนา
อสงัหารมิทรพัยจ์ านวน 2 บรษิทัมแีนวโน้มคุณภาพก าไรทีด่ ีและเป็นคุณภาพก าไรทีแ่ทจ้รงิ ซึง่มาจากการบรหิารจดัการทีด่ ี
ส่วนการศกึษาของวสิุดา อนิทรสร (2556) ทีศ่กึษาคุณภาพก าไรของกลุ่มธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยในช่วงปี พ.ศ. 2554-2555 ได้ใช้เทคนิคในการวิเคราะห์คุณภาพก าไร 5 เทคนิคเช่นเดียวกบัไพบูลย์ 
รอบคอบ (2545) และได้เพิม่เทคนิคการวเิคราะหอ์กี 1 เทคนิค คอื การวเิคราะหค์ุณภาพก าไรจากอตัราส่วนทางการเงนิ  
ผลการศกึษาพบว่า บางเทคนิคแสดงถงึคุณภาพก าไรดา้นบวก แต่บางเทคนิคแสดงถงึคุณภาพก าไรดา้นลบ  
 สริลิกัษณ์ เจตน์เจรญิ (2552) ท าการศกึษาคุณภาพก าไรและความมเีสถยีรภาพของก าไรของบรษิทัจดทะเบยีน               
ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย กลุ่มธุรกจิพฒันาอสังหารมิทรพัย์ โดยใช้ตวัวดัคุณภาพก าไรที่ต่างออกไปจากทีใ่ช้            
ในงานวจิยัขา้งตน้ คอื ใชค้่าเบีย่งเบนมาตรฐานของก าไรสุทธ ิผลการศกึษาพบว่า ในชว่งภาวะเศรษฐกจิเจรญิเตบิโต บรษิทั
มคีุณภาพก าไรสูง ส่วนในชว่งภาวะเศรษฐกจิถดถอย บรษิทัมคีุณภาพก าไรต ่า 
 ส่วนงานวจิยัอื่นๆ ทีไ่มไ่ดเ้จาะจงศกึษาบรษิทัในกลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์ไดแ้ก่ การศกึษาของ ชอ่ทพิ โกกมิ (2547) ที่
ศกึษาปัจจยัทีส่่งผลต่อความแตกต่างของคณุภาพก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย การศกึษา
นี้วเิคราะหค์ุณภาพก าไรด้วย 2 ตวัแบบ คอื ก าไรที่ใกล้เคยีงกระแสเงนิสด และรายการคงค้างทีม่คีุณภาพ ผลการศกึษา
พบว่า คุณภาพก าไรทัง้ 2 ตวัแบบใหข้อ้สรุปทีค่ล้ายคลงึกนั คอื ประเภทกลุ่มอุตสาหกรรมเป็นปัจจยัทีม่อีทิธพิลต่อความ
แตกต่างของคุณภาพก าไรอยา่งมนียัส าคญั ส่วนปัจจยัดา้นโครงสรา้งเงนิทนุ ไมม่อีทิธพิลต่อความแตกต่างของคุณภาพก าไร 
 การศึกษาของสัจจวัฒน์ จันทร์หอม (2554) ศึกษาคุณภาพก าไรของบริษัทที่มีโครงสร้างการถือหุ้นและ                     
การบริหารงานโดยครอบครวัจ านวน 327 บริษัทในช่วงปี พ.ศ. 2551-2553 ใช้ตัววัดคุณภาพก าไรทัง้สิ้น 4 ตัววัด คือ                
1) เสถยีรภาพของก าไร (Earnings persistence) 2) ขนาดรายการคงคา้งเกนิปกต ิ(Abnormal accruals) โดยใชแ้บบจ าลอง
ของ Francis, et al. (2005) 3) การรบัรูข้าดทุนอย่างทนัเวลา (Timely loss recognition) และ 4) ความสามารถในการให้
ขอ้มูลของก าไร (Earning Informativeness) ผลการศกึษาพบว่า โครงสร้างการถือหุ้นและบรหิารงานโดยครอบครวัไม่มี
ความสมัพนัธอ์ย่างมนียัส าคญักบัเสถยีรภาพของก าไร ขนาดรายการคงคา้งเกนิปกต ิและความสามารถในการใหข้อ้มลูของ
ก าไร แต่มคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัการรบัรูข้าดทนุอย่างทนัเวลา 
 การศกึษาเกี่ยวกบัความสมัพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรและขนาดของกิจการในอดตี คือ การศกึษาของไพบูลย์ 
รอบคอบ (2545) ทีศ่กึษาเปรยีบเทยีบคุณภาพก าไรของธุรกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย
จ านวน 2 บรษิัท ผลการศกึษาพบว่า คุณภาพก าไรของกิจการที่มขีนาดใหญ่สูงกว่าคุณภาพก าไรของกจิการขนาดเลก็ 
นอกจากนัน้ ส่วนหนึ่งของการศกึษาของชอ่ทพิ โกกมิ (2547) สุคนทพิย ์เนตระกาศ (2553) และธนัยกร จนัทรส์าสน์ (2015) 
ได้ศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างคุณภาพก าไรกบัขนาดของกิจการโดยใช้สมการถดถอยเชงิพหุ ผลการศกึษาของช่อทพิ               
โกกมิ (2547) และสุคนทพิย์ เนตระกาศ (2553) แสดงผลการศกึษาทีส่อดคล้องกนั กล่าวคอื ช่อทพิ โกกมิ (2547) พบว่า
ขนาดของกจิการมคีวามสมัพนัธเ์ชงิลบกบัคุณภาพก าไร (ซึ่งวดัด้วยดชันีคุณภาพก าไร) ส่วนสุคนทพิย ์เนตระกาศ (2553) 
พบว่า ขนาดของกจิการมคีวามสมัพนัธเ์ชงิบวกกบัการจดัการก าไร (ซึ่งวดัดว้ยรายการคงคา้งทีผ่ดิปกต)ิ ส่วนผลการศกึษา
ของธนัยกร จนัทรส์าสน์ (2015) กลบัไมพ่บความสมัพนัธร์ะหว่างขนาดของกจิการกบัคุณภาพก าไร 
 จากการทบทวนงานวจิยัในอดตี ยงัไม่พบงานวจิยัที่ท าการศกึษาเปรยีบเทยีบคุณภาพของรายการคงค้างของ
กจิการจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยระหว่างชว่งเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทาง
การเงนิฉบบัปรบัปรุง 2552 (ถอืปฏบิตัติัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2554) จงึเป็นทีม่าของการศกึษาครัง้นี้ และการศกึษานี้ยงั
ศกึษาเปรยีบเทยีบคุณภาพก าไรของกจิการขนาดใหญ่และขนาดเลก็ในแต่ละชว่งเวลาดงักล่าวดว้ย 
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วิธีด าเนินงานวิจยั 
 การศกึษาน้ีศกึษาคณุภาพก าไรโดยวเิคราะหจ์ากคณุภาพของรายการคงคา้งตามแบบจ าลองในการศกึษาของ 
Francis, et al. (2005) ของบรษิัทในกลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ
ไทย และท าการศกึษาเปรยีบเทยีบคณุภาพของรายการคงคา้งดงักล่าวในช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐาน
การรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรุง 2552 (ถือปฏบิตัิตัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2554) รวมทัง้เปรยีบเทียบคุณภาพ
รายการคงคา้งของกจิการขนาดเลก็และขนาดใหญ่ ส าหรบั 2 ช่วงเวลาดงักล่าว  
  ข้อมลูท่ีใช้ในการศึกษา 
 การศกึษาเปรยีบเทยีบคณุภาพของรายการคงคา้งในช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงาน
ทางการเงนิฉบบัปรบัปรงุ 2552 (ถอืปฏบิตัติัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2554) ท าโดยการเปรยีบเทยีบคณุภาพของรายการ
คงคา้งในปี พ.ศ. 2552 ซึ่งเป็นปีก่อนการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิดงักล่าว กบัคุณภาพของรายการ
คงคา้งในปี พ.ศ. 2557 ซึง่เป็นปีหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิดงักล่าว การวเิคราะหค์ณุภาพของ
รายการคงคา้งในปี พ.ศ. 2552 ต้องอาศยัแบบจ าลองวดัรายการหมุนเวยีนคงคา้งจ านวน 5 ปี คอื ปี พ.ศ. 2548-2552 
ซึ่งต้องใช้ขอ้มลูของกจิการในปี พ.ศ. 2547-2553 ส่วนการวเิคราะห์คุณภาพของรายการคงคา้งในปี พ.ศ. 2557 ต้อง
อาศยัแบบจ าลองวดัรายการหมนุเวยีนคงคา้งจ านวน 3 ปี คอื ปี พ.ศ. 2555-2557 ซึง่ตอ้งใชข้อ้มลูของกจิการในปี พ.ศ. 
2554-2558  
 ขอ้มลูที่ใช้เพื่อการวเิคราะห์ทัง้หมดคอืขอ้มลูของบรษิทัในกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้งที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยไมร่วมบรษิทัดงัต่อไปน้ี  
1. ธุรกจิในหมวดกองทุนอสงัหารมิทรพัย ์เพราะมลีกัษณะการด าเนินงานและงบการเงนิทีแ่ตกต่างออกไป 
2. บรษิทัจดทะเบยีนทีเ่ขา้ขา่ยอาจถกูเพกิถอนตามขอ้ 9 6) ของขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
เรือ่ง การเพกิถอนหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีน  
3. บรษิทัทีม่ขีอ้มลูไมค่รบถว้น  
 รวมเป็นขอ้มลูทัง้สิน้ 614 ขอ้มลู โดยมรีายละเอยีดจ านวนบรษิทัทีใ่ชเ้ป็นขอ้มลูเพื่อศกึษาคณุภาพของรายการ
คงคา้งตามแบบจ าลองปี พ.ศ. 2548-2552 และ พ.ศ. 2555-2557 ดงัน้ี  
ตารางท่ี 1 แสดงขอ้มลูทีใ่ชใ้นการศกึษา 
 2548 2549 2550 2551 2552 2555 2556 2557 
บรษิทัในกลุ่มอสงัหารมิทรพัยฯ์ 89 96 104 108 116 123 133 134 
หกั ธุรกจิในหมวดกองทุนอสงัหารมิทรพัยฯ์ - 7 13 16 25 29 38 39 
บรษิทัทีเ่ขา้ขา่ยอาจถกูเพกิถอน - - - - - 1 1 1 
บรษิทัทีม่ขีอ้มลูไม่ครบถว้น 20 17 16 17 16 11 10 12 
บรษิทัทีใ่ชใ้นการประมวลผลและการวเิคราะห์  69 72 75 75 75 82 84 82 
ข้อมูลของตัวแปรทัง้หมดที่ใช้ในการศึกษาในช่วงปีดงักล่าวข้างต้นรวบรวมจากฐานข้อมูล  Bloomberg 
แบบจ าลองท่ีใช้ในการศึกษา 
 การวเิคราะห์คุณภาพของรายการคงค้างในการศกึษาน้ีใช้แบบจ าลองที่พฒันาโดย McNichols (2002) และ  
ถกูใชใ้นงานวจิยัของ Francis et al. (2005) ดงัน้ี 
 
TCAj,t
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  =  α0,j + α1,j
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 + α4,j
∆Revj,t
Aj,t
 + α5,j
PPEj,t
Aj,t
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โดย 
TCAj,t คอื รายการหมนุเวยีนคงคา้ง (Total Current Accrual) ของบรษิทั j ในปีที ่t 
วารสารบรหิารธรุกจิศรนีครนิทรวโิรฒ ปีที ่9 ฉบบัที ่1 มกราคม – มถิุนายน 2561 
 
61 
 
Aj,t คอื สนิทรพัยร์วมเฉลีย่ (Average Total Assets) ของบรษิทั j ในปีที ่t โดยเฉลีย่ระหวา่งปีที ่t และปีที ่t-1 
CFOj,t คอื กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน (Cash Flow from Operations) ของบรษิทั j ในปีที ่t 
ΔRevj,t คอื การเปลี่ยนแปลงในรายไดห้ลกั (Revenues) ของบรษิทั j ในปีที่ t กล่าวคอื ผลต่างรายไดห้ลกั
ของบรษิทั j ในปีที ่t กบัรายไดห้ลกัของบรษิทั j ในปีที ่t-1 
PPEj,t
  
คอื ราคาทุนของทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ก่อนหกัคา่เสือ่มราคาสะสมของบรษิทัในปีที ่t 
  ขัน้ตอนในการวิเคราะห ์มรีายละเอยีดดงันี้ 
1) วเิคราะห์หาค่าสมัประสทิธิ ์(α) ของแบบจ าลองรายการหมุนเวยีนคงคา้งปี พ.ศ. 2548-2552 และ พ.ศ. 
2555-2557 โดยใชข้อ้มลูของทุกบรษิทัในแต่ละปี โดย TCAj,t ในแบบจ าลองค านวณไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี  
        TCAj,t = ΔCAj,t - ΔCLj,t - ΔCashj,t + ΔSTDEBTj,t 
โดย 
ΔCAj,t คอื การเปลีย่นแปลงในสนิทรพัยห์มนุเวยีนของบรษิทั j ระหวา่งปีที ่t-1 และปีที ่t 
ΔCLj,t  คอื การเปลีย่นแปลงในหน้ีสนิหมนุเวยีนของบรษิทั j ระหวา่งปีที ่t-1 และปีที ่t 
ΔCashj,t  คอื การเปลีย่นแปลงในเงนิสดของบรษิทั j ระหวา่งปีที ่t-1 และปีที ่t 
ΔSTDEBTj,t คอื การเปลี่ยนแปลงในเงนิกู้หมุนเวยีน (Debt in Current Liabilities) ของบรษิทั ระหว่างปี
ที ่t-1 และปีที ่t 
ส่วน CFOj,t ในแบบจ าลองค านวณได้จากสมการ ดงัต่อไปน้ี 
CFOj,t = NIATj,t - TAj,t  
โดย 
NIATj,t คอื ก าไรสทุธหิลงัหกัภาษเีงนิได ้(Net Income After Tax) (ในแบบจ าลองดัง้เดมิ ของ Francis, et al. 
(2005) ตวัแปรน้ีใชก้ าไรก่อนรายการพเิศษ แต่เน่ืองจากในประเทศไทย มาตรฐานการบญัชฉีบบัที ่1 
เรือ่งการน าเสนองบการเงนิ ไมใ่หก้จิการแสดงรายการพเิศษเป็นรายการแยกต่างหาก จงึปรบัตวัแปร
น้ีเป็นก าไรสทุธหิลงัหกัภาษเีงนิได)้ 
TAj,t คอื รายการคงคา้งทัง้หมด (Total Accrual) ของบรษิทั j ในปีที ่t 
 
TAj,t ค านวณไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 
TAj,t = ΔCAj,t – ΔCLj,t – ΔCashj,t + ΔSTDEBTj,t – DEPNj,t 
โดย 
DEPNj,t
  
คอื คา่เสือ่มราคาและคา่ตดัจ าหน่ายของบรษิทั j ในปีที ่t 
2) ค านวณรายการหมุนเวยีนคงคา้ง (TCAj,t) ประมาณการของแต่ละบรษิทัส าหรบัปี พ.ศ. 2548-2552 และ 
พ.ศ. 2555-2557 โดยใชแ้บบจ าลองทีไ่ดใ้นขัน้ตอนที ่1)  
3) ค านวณคา่ความผดิพลาดจากการประมาณการรายการหมนุเวยีนคงคา้ง (𝑣) ส าหรบัปี พ.ศ. 2548-2552 
และ พ.ศ. 2555-2557 ของแต่ละบรษิัท ซึ่งเท่ากบัความแตกต่างระหว่างรายการหมุนเวยีนคงค้างประมาณการกบั            
คา่จรงิของบรษิทั  
4) ค านวณคุณภาพของรายการคงค้างปี พ.ศ. 2552 และปี พ.ศ. 2557 ของแต่ละบรษิัทจากค่าเบี่ยงเบน
มาตรฐาน (σ) ของค่าความผิดพลาดจากการประมาณการรายการหมุนเวียนคงค้างของปี  พ.ศ. 2548-2552 และ            
พ.ศ. 2555-2557 ตามล าดบั ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานน้ีแสดงถงึคุณภาพของรายการคงค้าง ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานต ่า
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หมายถงึคุณภาพของรายการคงคา้งสงู เพราะมคีวามผดิพลาดหรอืคลาดเคลื่อนน้อย แต่หากค่าเบีย่งเบนมาตรฐานมี
คา่สงู หมายถงึคณุภาพของรายการคงคา้งต ่า เพราะมคีวามผดิพลาดหรอืคลาดเคลื่อนมาก  
การวิเคราะหข้์อมลู 
1) การวเิคราะห์เปรยีบเทยีบคุณภาพของรายการคงค้างในช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐาน        
การรายงานทางการเงินฉบับปรับปรุง 2552 (ถือปฏิบัติตัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2554) ท าการวิเคราะห์ด้วย               
การเปรยีบเทยีบคุณภาพของรายการคงคา้งของบรษิทัในปี พ.ศ. 2552 กบัปี พ.ศ. 2557 โดยคุณภาพของรายการคง
คา้งของ 2 ปี ดงักล่าววเิคราะหไ์ดด้งัน้ี  
  - คุณภาพของรายการคงค้างปี พ.ศ. 2552 วิเคราะห์จากค่าเฉลี่ยของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ          
ค่าความผดิพลาดจากการประมาณการรายการคงคา้งตามแบบจ าลองของ Francis, et al. (2005) ของแต่ละบรษิทั
ส าหรบัปี พ.ศ. 2548-2552 รวม 5 ปี ซึง่ตอ้งใชข้อ้มลูจากงบการเงนิปี พ.ศ. 2547 – 2553 ส าหรบัการวเิคราะห ์
  - คุณภาพของรายการคงค้างปี พ.ศ. 2557 วิเคราะห์จากค่าเฉลี่ยของค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของ              
ค่าความผดิพลาดจากการประมาณการรายการคงคา้งตามแบบจ าลองของ Francis, et al. (2005) ของแต่ละบรษิทั
ส าหรบัปี พ.ศ. 2555-2557 รวม 3 ปี ซึง่ตอ้งใชข้อ้มลูจากงบการเงนิปี พ.ศ. 2554 – 2558 ส าหรบัการวเิคราะห ์ 
จากนัน้ทดสอบความแตกต่างของคณุภาพรายการคงคา้ง 2 ปีดงักล่าวดว้ยการทดสอบความแตกต่างของ
คา่เฉลีย่ของคณุภาพของรายการคงคา้งโดยใชส้ถติ ิIndependent t-Test 
2) การวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบคณุภาพของรายการคงคา้งของบรษิทัขนาดเลก็และขนาดใหญ่ในช่วงเวลาก่อน
และหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรุง 2552 (ถอืปฏบิตัติัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ.2554)   
ท าดว้ยการแบง่บรษิทัทัง้หมดในแต่ละช่วงเวลาออกเป็น 2 กลุ่ม คอืกลุ่มบรษิทัขนาดใหญ่และกลุ่มบรษิทัขนาดเลก็ แต่
เน่ืองจากไม่ปรากฏเกณฑส์ าหรบัแบ่งขนาดบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย การศกึษาน้ีจงึใช้
สนิทรพัยร์วมซึ่งเป็นตวัวดัหน่ึงทีนิ่ยมใชใ้นการวดัขนาดกจิการในงานวจิยัต่างๆ และใช้วธิกีารแบ่งกลุ่มเช่นเดยีวกบัที่
ใช้ในงานวิจัยที่ทดสอบผลกระทบของขนาดกิจการในฐานะตัวแปรก ากับ (Moderator variable) วิธีการดงักล่าว
แบง่กลุ่มบรษิทัออกเป็นกลุ่มบรษิทัขนาดใหญ่และขนาดเลก็ดว้ยคา่กลาง เช่น คา่เฉลีย่ หรอืคา่มธัยฐานของตวัวดัขนาด
กจิการ เช่น งานวจิยัของ Petruzzelli, et al. (2018) แบ่งกจิการที่ท าการศกึษาออกเป็น 2 กลุ่ม คอื กลุ่มบรษิทัขนาด
ใหญ่และขนาดเลก็ โดยใช้ค่าเฉลี่ยของจ านวนพนักงาน (ตวัวดัขนาดกจิการ) เป็นเกณฑใ์นการแบ่ง บรษิทัที่มจี านวน
พนักงานสงูกวา่คา่เฉลีย่ถอืเป็นกลุ่มบรษิทัขนาดใหญ่ สว่นบรษิทัทีม่จี านวนพนักงานต ่ากว่าค่าเฉลีย่ถอืเป็นกลุ่มบรษิัท
ขนาดเลก็ การแบง่กลุ่มดว้ยวธิน้ีีจงึเป็นการกลุ่มตามขนาดทีเ่ป็นเชงิเปรยีบเทยีบกนัเองในกลุ่มตวัอยา่งทีท่ าการศกึษา 
  การเปรยีบเทียบคุณภาพของรายการคงค้างของกลุ่มบรษิัทขนาดเล็กและขนาดใหญ่ใช้การทดสอบความ
แตกต่างของค่าเฉลี่ย (Mean difference test) ของคุณภาพของรายการคงค้างของบริษัททัง้ 2 กลุ่มด้วยสถิติ 
Independent t-Test 
ผลการวิจยั 
 ผลการวเิคราะห์คุณภาพของรายการคงคา้งของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย กลุ่ม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งในช่วงก่อนและหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ ฉบบัปรบัปรุง 2552 
(ถอืปฏบิตั ิ1 มกราคม พ.ศ. 2554) แสดงไวใ้นตารางที ่2  
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 ผลการศกึษาในตารางที่ 2 แสดงให้เหน็ว่าทัง้ในช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงนิฉบบัปรบัปรุง 2552 บรษิทัส่วนใหญ่มคีุณภาพของรายการคงค้างสูงกว่าค่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม คดิเป็นรอ้ยละ 
64.10 และรอ้ยละ 70.59 ส าหรบัชว่งเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิ ตามล าดบั 
 เมื่อจ าแนกบรษิทัออกเป็น 2 กลุ่ม คอื กลุ่มบรษิทัขนาดเลก็และกลุ่มบรษิทัขนาดใหญ่ พบว่าบรษิทัขนาดเลก็และ
ขนาดใหญ่ส่วนใหญ่มคีุณภาพของรายการคงคา้งสูงกว่าค่าเฉลีย่ของกลุ่มทัง้ในชว่งเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐาน
การรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรงุ 2552 ดงัแสดงในตารางที ่3 
ตารางท่ี 3 แสดงคุณภาพของรายการคงค้างจ าแนกตามช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงาน 
  ทางการเงนิฉบบัปรบัปรงุ 2552 และจ าแนกตามขนาดของกจิการ 
 ก่อนการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงินฉบบัปรบัปรงุ 2552 
 หลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินฉบบัปรบัปรุง 2552 
 บริษทัขนาดเลก็ บริษทัขนาดใหญ่  บริษทัขนาดเลก็ บริษทัขนาดใหญ่ 
จ านวนบรษิทั (บรษิทั) 60 18  66 19 
จ านวนขอ้มลู (ขอ้มลู) 282 84  193 55 
คุณภาพของรายการคงคา้ง:      
ค่าต ่าสุด (Minimum) 0.0051 0.0227  0.0036 0.0131 
ค่าสงูสุด (Maximum) 0.5341 0.1860  0.2366 0.0927 
ค่าเฉลีย่ (Mean) 0.0998 0.0574  0.0714 0.0376 
จ านวน/สดัส่วนของบรษิทัแยกตามคุณภาพของรายการคงคา้ง 
  สงู (จ านวนบรษิทั / รอ้ยละ) 39 / 65.00 10 / 55.56  43 / 65.15 10 / 52.63 
  ต ่า (จ านวนบรษิทั / รอ้ยละ) 21 / 35.00  8 / 44.44  23 / 34.85  9 / 47.68 
รวม 60 / 100.00 18 / 100.00  66 / 100.00 19 / 100.00 
 ผลการศกึษาในตารางที ่3 แสดงใหเ้หน็ว่าในช่วงเวลาก่อนการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิ บรษิทั
ขนาดเลก็รอ้ยละ 65 และบรษิทัขนาดใหญ่รอ้ยละ 55.56 มคีุณภาพของรายการคงคา้งสูงกว่าค่าเฉลีย่ของกลุ่ม และในช่วง
เวลาหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิ บรษิทัขนาดเลก็รอ้ยละ 65.15 และบรษิทัขนาดใหญ่รอ้ยละ 52.63 
มคีุณภาพของรายการคงคา้งสูงกว่าค่าเฉลีย่ของกลุ่ม  
 ตารางที ่4 แสดงผลการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบคุณภาพของรายการคงค้างในช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใช้
มาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรุง 2552 ผลการศกึษาแสดงใหเ้หน็ว่า คุณภาพของรายการคงคา้งในชว่งเวลา
ตารางท่ี 2 แสดงคณุภาพของรายการคงคา้งจ าแนกตามช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงาน
ทางการเงนิฉบบัปรบัปรงุ 2552 
 
ก่อนการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินฉบบัปรบัปรุง 2552  
หลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงินฉบบัปรบัปรงุ 2552  
จ านวนบรษิทั (บรษิทั) 78 85 
จ านวนขอ้มลู (ขอ้มลู) 366 248 
คุณภาพของรายการคงคา้ง   
ค่าต ่าสุด (Minimum) 0.0051 0.0036 
ค่าสงูสุด (Maximum) 0.5341 0.2366 
ค่าเฉลีย่ (Mean) 0.0900 0.0639 
จ านวน/สดัส่วนของบรษิทัแยกตามคุณภาพของรายการคงคา้ง 
  สงู (จ านวนบรษิทั / รอ้ยละ) 50 / 64.10 60 / 70.59 
  ต ่า (จ านวนบรษิทั / รอ้ยละ) 28 / 35.90 25 / 29.41 
รวม 78 / 100.00 85 / 100.00 
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หลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิดงักล่าว (ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กับ 0.0546) สูงกว่าในชว่งเวลาก่อน
การบงัคบัใช ้(ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเทา่กบั 0.0750) อย่างมนียัส าคญัทางสถติ ิทีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95  
** Sig. ทีร่ะดบันยัส าคญัทางสถติทิี ่0.05 
 ตารางที่ 5 แสดงผลการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบคุณภาพของรายการคงคา้งของบรษิทัขนาดเลก็และขนาดใหญ่
ในช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรงุ 2552  
ตารางท่ี 5 แสดงค่าสถติ ิIndependent t-Test ทดสอบความแตกต่างคุณภาพของรายการคงคา้งระหว่างบรษิทัขนาดเลก็
และขนาดใหญ่ในชว่งก่อนและหลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรงุ 2552 
 ก่อนการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงินฉบบัปรบัปรงุ 2552 
 หลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงิน ฉบบัปรบัปรงุ 2552 
  บริษทัขนาดเลก็ บริษทัขนาดใหญ่  บริษทัขนาดเลก็ บริษทัขนาดใหญ่ 
จ านวนบรษิทั (บรษิทั) 60 18  66 19 
จ านวนขอ้มลู (ขอ้มลู) 282 84  193 55 
คณุภาพของรายการคงคา้ง      
คา่เฉลีย่  0.0998 0.0574  0.0714 0.0376 
คา่เบีย่งเบนมาตรฐาน 0.0803 0.0400  0.0591 0.0185 
t-value 2.1559  4.0136 
Sig.  0.0343**   0.0001** 
** Sig. ที่ระดบันยัส าคญัทางสถติทิี ่0.05 
 ผลการศกึษาในตารางที่ 5 แสดงให้เหน็ว่า ในช่วงเวลาก่อนการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิ
ฉบบัปรบัปรุง 2552 คุณภาพของรายการคงคา้งของบรษิทัขนาดใหญ่ (ค่าเบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.0400) สงูกว่า
ของบรษิทัขนาดเลก็ (คา่เบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.0803) อยา่งมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95  
 ส าหรบัในช่วงเวลาหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรับปรุง 2552 คุณภาพของ
รายการคงคา้งของบรษิทัขนาดใหญ่ (คา่เบีย่งเบนมาตรฐานเท่ากบั 0.0185) สงูกวา่ของบรษิทัขนาดเลก็ (คา่เบีย่งเบน
มาตรฐานเท่ากบั 0.0591) อยา่งมนีัยส าคญัทางสถติทิีร่ะดบัความเชื่อมัน่รอ้ยละ 95 เช่นเดยีวกนั 
สรปุและอภิปรายผล 
 ผลจากการวเิคราะหค์ณุภาพก าไรจากคณุภาพของรายการคงคา้งตามแบบจ าลองของ Francis, et al. (2005) 
ของบรษิทัในกลุ่มอสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้งที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยส่วนใหญ่มคีุณภาพ
ของรายการคงคา้งสงู ทัง้ในช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรุง 2552 
ผลการศกึษาน้ีสอดคลอ้งกบัผลการศกึษาของสริลิกัษณ์ เจตน์เจรญิ (2552) ทีพ่บวา่ในช่วงภาวะเศรษฐกจิเจรญิเตบิโต 
ตารางท่ี 4  แสดงค่าสถติ ิIndependent t-Test ทดสอบความแตกต่างคุณภาพของรายการคงคา้งระหว่างชว่งเวลากอ่นและ
หลงัการบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรงุ 2552 
 
ก่อนการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงินฉบบัปรบัปรงุ 2552  
หลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทาง
การเงินฉบบัปรบัปรงุ 2552  
จ านวนบรษิทั (บรษิทั) 78 85 
จ านวนขอ้มลู (ขอ้มลู) 366 248 
คณุภาพของรายการคงคา้ง   
คา่เฉลีย่  0.0900 0.0639 
คา่เบีย่งเบนมาตรฐาน  0.0750 0.0546 
t-value 2.5593 
Sig.  0.0114** 
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บริษัทส่วนใหญ่มีคุณภาพก าไรสูง การศึกษาน้ีท าการศึกษาในช่วงที่เศรษฐกิจเติบโตเช่นเดียวกัน คือในช่วงปี           
พ.ศ. 2547–2558 ซึ่งเป็นช่วงเศรษฐกจิไทยมกีารปรบัตวัดขีึน้โดยเฉพาะธุรกจิอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง เ น่ืองจาก
ผูป้ระกอบการไดป้รบัเปลีย่นแนวทางในการด าเนินธุรกจิดว้ยการเปิดโครงการคอนโดมเินียม และไดม้กีารเปิดตลาดใน
ต่างจังหวัดเพิ่มมากขึ้น นอกจากนัน้ยังได้ร ับการสนับสนุนจากภาครัฐบาลในการออกมาตรการกระตุ้นธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้ง 
  ผลการวเิคราะห์เปรยีบเทียบคุณภาพของรายการคงค้างในช่วงเวลาก่อนและหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐาน           
การรายงานทางการเงินฉบบัปรับปรุง 2552 (ถือปฏิบัติตัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2554) พบว่า ในช่วงเวลาหลัง                   
การบงัคบัใชม้าตรฐานการรายงานทางการเงนิดงักล่าว คณุภาพของรายการคงคา้งสงูกวา่ในช่วงเวลาก่อนการบงัคบัใช้
อย่างมนีัยส าคญัทางสถติ ิทัง้น้ีเป็นเพราะไดม้กีารก าหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงนิที่ใช้เฉพาะส าหรบัธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัย์และก่อสรา้ง เช่น การรบัรู้รายได้ โดยช่วงก่อนการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงาน การทางการเงนิ
ดงักล่าว กจิการสามารถรบัรูร้ายได้ได ้3 วธิ ีแต่หลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิดงักล่าว กจิการ
สามารถรบัรู้รายได้เมื่อโอนกรรมสทิธิเ์ท่านัน้ การลดจ านวนทางเลือกในการรบัรู้รายได้ดงักล่าวเป็นการลดการใช้
ดลุพนิิจของผูบ้รหิาร ซึง่ท าใหล้ดการตกแต่งก าไร และท าใหค้ณุภาพของรายการคงคา้งสงูขึน้  
 นอกจากนัน้ยงัพบว่า ผลการวเิคราะห์เปรยีบเทียบคุณภาพของรายการคงค้างของบรษิัทขนาดใหญ่และ
บริษัทขนาดเล็ก พบว่า ส าหรบัช่วงเวลาก่อนการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัปรบัปรุง 2552               
(ถือปฏิบตัิตัง้แต่ 1 มกราคม พ.ศ. 2554) บริษัทขนาดใหญ่มีคุณภาพของรายการคงค้างสูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก              
ผลการศึกษาน้ีสอดคล้องกับผลการศึกษาของไพบูลย์ รอบคอบ (2545) พบว่า กิจการขนาดใหญ่มีคุณภาพก าไร              
สูงกว่ากิจการขนาดเล็ก ซึ่งท าการศึกษาในช่วงเวลาก่อนการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิดงักล่าว
เช่นเดยีวกนั ส าหรบัช่วงเวลาหลงัการบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรุง 2552 (ถอืปฏบิตัติัง้แต่ 
1 มกราคม พ.ศ. 2554) บรษิทัขนาดใหญ่มคีณุภาพของรายการคงคา้งสงูกวา่บรษิทัขนาดเลก็เช่นเดยีวกนั 
ข้อเสนอแนะ 
1. จากการวเิคราะห์คณุภาพของรายการคงคา้งของบรษิทัในกลุ่มอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งทีจ่ดทะเบยีน
ในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่บรษิทัสว่นใหญ่มคีณุภาพของรายการคงคา้งสงู นอกจากนัน้ยงัพบวา่บรษิทั
ขนาดใหญ่มคีุณภาพของรายการคงค้างสูงกว่าบรษิทัขนาดเล็ก ผลการศึกษาน้ีแสดงให้เห็นว่าบรษิัทโดยส่วนใหญ่
โดยเฉพาะอยา่งยิง่บรษิทัขนาดใหญ่มคีณุภาพก าไรทีด่ ีนักลงทุนจงึสามารถเชื่อมัน่ในผลการด าเนินงานทีร่ายงานในงบ
การเงนิไดว้่าเป็นผลการด าเนินงานที่สามารถสะท้อนกระแสเงนิสดที่กจิการได้รบั นักลงทุนจงึสามารถน าขอ้มูลที่ได้
จากงบการเงนิไปประกอบการตดัสนิใจลงทุนในบรษิทัอสังหารมิทรพัย์และก่อสรา้งที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทยได ้ 
2. การบงัคบัใช้มาตรฐานการรายงานทางการเงนิฉบบัปรบัปรุง 2552 ซึ่งลดการใช้ดุลพินิจของผู้บรหิาร
ส าหรบับรษิทัอสงัหารมิทรพัยแ์ละก่อสรา้งท าให้งบการเงนิของกจิการมคีณุภาพของรายการคงคา้งดขีึน้ ดงันัน้ ในการ
ออกมาตรฐานการรายงานทางการเงนิในอนาคต สภาวชิาชพีการบญัชจีงึควรพจิารณาออกมาตรฐานการรายงานทาง
การเงนิทีล่ดการใชด้ลุพนิิจของผูบ้รหิารเพื่อใหง้บการเงนิของกจิการต่างๆ มคีณุภาพของรายการคงคา้งทีด่ ี
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